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松尾車正
1 はじめに
(1) 
1970年代後半以来，企業内容財務開示に関する変遷が著しい。その傾向は
次の3点に顕現している。
(1) 財務諸表の重要性が相対的に低下している。利用者の拡大した情報要
求に対応するには，財務諸表情報は狭ますぎて応じきれなくなっている。財
務会計基準審議会 (FinancialAccounting Standards Board, F ASB)が1978年
に発表した目的に関する報告書がその一例である。同審議会は同報告書を財
(2) 
務諸表にではなくて，財務報告に向けたのである。
(2) 将来志向財務報告目的に対する強調が増大している。米国の証券取引
委員会(Securitiesand Exchange Commission, SEC)は，伝統的に，歴史的事実
(3) 
に関する情報の開示だけを容隠する方針を支持してきた。逆にいえば， SEC
(1) 企業財務開示の傾向については， パートンの所説を参照 (John・C. Burton, 
"Emerging Trends in Financial Reporting", Journal. of Accountancy, July 
1981)。
(2) FASB, Financial Accounting Standards Board, Statement of Financial 
Accounting Concepts No. 1, Objectives of Financial Reporting by Business 
邸 ter:炒ises,F ASB, 1978, paras. 5-8. 
(3) SEC, Disclosure to Investors: A Reappraisal of Federal Adm切istrative
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は予測情報を同委員会への提出書類の中で開示することを禁じてきた。しか
しながら， SECは，徐々に， 開示に対する姿勢を変えはじめ， 1978年には
企業開示諮問委員会 (AdvisoryCommittee on Corporate Disclosure)による，
将来予測ならびに分析情報を，株主に対するアニュアル・リポートおよび証
券取引所に対する提出書類によって公示することを， SECは積極的かつ普
(4) 
逼的に促進するように，との勧告を採択した。
(3) 財務開示に関する研究方法に変化が生じている。とりわけ，米国でそ
の傾向が著しい。開示の経済的影響に関するい＜つかの証拠が経験的研究に
もとづいて提示され， そのことを通して，周知の効率的市場仮説 (efficient
market・ hypothesis)が検証されている。この方法によれば， 会計情報に対す
る反応を調べる尺度として，証券市場価格が使われる。開示の妥当性は情報
が証券価格におよぼす影響によって決まることになる。これを称して，開示
研究における規範的接近法から実証的接近法への移行といわれる。
米国における開示に関するこのような変化は，いくつかの要因によって惹
(5) 
き起こされているけれども，特に重要なのは次の2点である。
(1) 1934年証券取引法の開示要求が， 1964年に店頭取引市場に拡大され，
それに伴い， SECが取引市場に関する有用な投資情報を提供する能力
が著しく拡大したこと。
(2) 証券市場の専門化と職業財務分析家の数の急速な増大に伴い，投資分
析情報に対する需要が大幅に増大したこと。
Policies under the'33 a叫 '34Acts (Wheat Report), 1969, pp. 95-96. 
(4) The Advisory Committee on Corporate_ Disclosure, Report of the Ad叶
sory Committee on Corporate ・ Disclosure to. the Securities・ and Exchange 
Commission, U. S. Government Printing Office, 1977. 
SECが1978年に企業開示諮問委員会の勧告を採択した背景については， SEC 
通牒33-5992号 (1978)を参照のこと。
(5) Alison Grey Anderson, "The Disclosure Process in Federal Securities 
Regulation: A Brief Review", Hast切gLaw Journal, January 1974, p. 343. 
Wheat Report,吟 cit.,pp. 9-10. 
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米国における開示傾向のこのような変遷に直面して，問題とすべきは，最
適開示とは何かである。だが，最適開示決定問題を論ずるには，それにかか
わる諸要因の識別が先決である。最適開示水準決定要因の識別，とりもなお
さず，それが本稿の課題である。
本論に入るに先立ち，次節では，まず「開示」の意味を定義しておこう。
2 財務開示の定義
一般に，開示とは，最も広い意味で，財務報告の利用者が当該企業に関する
経済的意思決定を行うのに必要なあらゆる情報を伝達することを意味する，
(6) 
といわれている。企業開示諮問委員会は，開示目的に関する次の声明を SEC
. (7) 
が採択するように勧告した。
「企業内容開示システムにおける SECの職能は，情報にもとづく投資な
らびに誤決決定に重要な，信頼できる会社志向情報を，効果的かつ合理的な
方法で，適時に，公的に利用可能にすることである。」
企業開示諮問委員会によるこの勧告は，開示目的に関する表明であるため
に，どのような内容の情報を開示すべきかよりもむしろ，どのような目的の
ために情報が開示されるべきか，に焦点を定め，開示されるべき情報内容に
ついては，包括的に「会社志向情報」であることを規定しているにすぎない。
(6) 同委員会は SECに次の諸点を諮問することを目的として， 1976年初頭に，
SECによって結成された，元 SECコミッショナー A.A. Sommer, Jr.を委員
長とする諮問委員会である。
1) 企業内容開示システムの特質と職能を識別し，併せて同システムにおける SEC
の役割を識別すること。
2) 企業内容開示システムの費用・便益を分析すること。
3) 企業内容開示システムの目的を明確にし， その目的に照して， SECの開示政
策を評価すること。
4) 目的達成を促進するために，もし必要なら， SECに対して， 開示政策の修正
を勧告すること。
(SEC, The Advisory Committee on Corporate Disclosure, op. cit., D-3-4) 
(7) Ibid., p. 305. 
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経験科学における概念表明には，予め，その概念が指示する経験硯象の識
別を必要とする。企業内容開示についていえば，それは当該企業業績の実態
に向けられることになる。したがって，企業開示の目的は，実態に関する情
報の利用可能性を公的に確保し，ひいては利用者をして，情報にもとづく意
思決定を可能ならしめることである。それ故，企業開示は，人々がくだす意
思決定と当該企業に生起している事象に関する実態との間の掛け橋と見倣さ
(8) 
れている。
かくして，企業財務開示とは，人々が情報にもとづいて意思決定ができる
ように，当該企業に生起している事象の実態に関する情報を，公的に利用可
能ならしめることを意味する。伝統的な財務賭表情報では，企業業績の実態
を開示するのに十分ではなくなっているところに問題が生じている。最適開
示水準決定要因検討への契機が，ここから生まれる。
企業財務開示に利害関係をもつ関係者が多数存在するために，かかる開示
が及ぼす渚在的影善も大きい。これらの影響と企業財務開示関係者各々の役
割が最適開示水準の検討に先立って識別されておらねばならない。更にその
上，開示による便益とその費用もまた前もって検討されておらねばならな
い。以下の諸節では，これらの問題を吟味しよう。
3 企業財務開示関係者
企業活動の実態に関する情報に利害関係をもつグループは多数存在するけ
れども，代表的なのは，次のグループである。すなわち，投資家，債権者，
財務分析家を含む投資アドバイザー，経営者，監査人，および開示規則制定
(9) 
者がそれである。
(8) Roger Murray, "Disclosure: The Security Markets and Economic Sys-
tern", in CorjJorate ・ Financial Report切g:The Be成 fitsand Problems of 
Disclosure, edited・ by D. R. Carmichael and Ben Makela,. AICPA, 1976, 
p.14. 
(9) 企業財務開示に関心をもつ関係者には，彼等のほかに，従業員，労働組合，徴
74(318) 第 29 巻第 3 号
FASBは， 1978年に公表した財務会計概念報告書第1号「企業による財
務報告の目的」において，投資家，債権者ならぴに彼等のアドバイザーは財
務報告によって提供される情報を利用するに際して，彼等が欲する情報を規
定する権限をもたない外部グループのうちで，最も主要なグループである，
(10) 
と表明した。この見解に対して異論はない。しかしながら，投資家が多くの
点で同質的でないのと同様に，債権者もまた同質的ではない。ましてや，こ
れら両グループは互いに異質である。投資家と債権者とでは，会社に対する
係わり合い方を異にする。会社に対する彼等の利害関係は，将来の報醐と危
険に関して異にする。会社に対する利害関係の違いは，その会社が開示する
情報に影蓉を及ぽしうる。
加えて，ビーバーが指摘するように， たとえば， 投資家は嗜好， 富，信
(11). 
念，財務情報入手力および情報解釈力の点で異なりうる。その結果どして，
財務情報に対する彼等の要求もまた異なりうる。このことは，開示される情
報の内容は， 当該情報に対する投資家間の需要の相遮によって影響されう
る，ということを意味している。情報は利用者の利害と能力に適した水準で
作成・提供されるべきである，との能力別開示 (differentialdisclosure)が支
(12)_ 
持されるのはこのような情況のもとにおいてである。
税当局，一般大衆があるけれども，企業財務開示上主要な役割を果たしているの
は彼等である。
(10) FASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. I, op. cit., para. 
14. 
(11) William H. Beaver, Financial Reporting: An Accounting Revolution, 
Prentice-Hall, 1981, p. 9. 
(12) 能力別開示については，次の文献を参照のこと。
The Financial Analysts Federation's Response to the Securities and Ex-
change Commission's Committee・ on Corporate Disclosure, Financial An-
alysts Journal, March-April 1977, p. 14. 
William H. Beaver, "Current Trends in Corporate Disclosure", Journal 
of Accountancy, January 1978, p. 50. 
最適開示水準決定要因（松尾） (319)75 
しかしながら，他方では，次のような興味ある調査結果もまた報告されてい、103)
・「個人株主の53％は，年次報告書 (annualreport)が平均的株主に理解で
きるように記載されている，とは信じていない。それらの株主の58彩は，株
式の売買に関する意思決定に際し，年次報告書を重要とは考えなかった。平
均的株主は年次報告書を読むのに，ほぼ15分しか費していない。読解に15分
しか費さないどの利用者にとっても，年次報告書を理解するのは難しい。他
方，財務分析家の80彩は1時間以上を費して年次報告書を読み，大部分は年
間10部以上を読みこなしている。」
この情況が，教育のある経験十分な投資家に，開示は向けられるべきであ
. (14) 
る，との意見の増大を引き起こしているといえる。
更にその上，投資家は彼等が選択する分散投資の度合に関してもまた異な
りうる。十分に危険を分散した投資家が会社志向情報に関心を寄せるのは，
その情報がボートフォリオ報酬の属性評価に有用である場合に限られるが，
危険分散度の低い投資家にとっては，会社志向情報が著しく価値あるものと
(15) 
考えられうる，といわれている。
次に，投資家・債権者の異質性に応じて，投資アドバイザーは多様な役割
を果たすけれど少，彼等の職能は，基本的には，投資家ならぴに債権者が要
求する情報の調査，分析，処理および解釈である。ピーバーがいうように，
Marshall S. Armstrong, "Disclosure: Considering Other View", F加incial
Executive, May 1976, p. 37. 
(13) Armstrong, ibid., p. 37. 
(14) Beaver, Current Trends in Corporate Disclosure, p. 50. 
Stephen L. Buzby, "The Nature of Adequate Disclosure", Journal of 
Accou祉叩cy,April 1974, p. 46. 
(15) Beaver, Financial Report切g:An Account切gRevolution, p. 10. 
このことは，効率的な市場のもとでは，十分に危険を分散した投資家は，個々
の企業の特性に起因する報醐よりも，むしろ一定の市場リスクの負担を償いうる
市場レペルの動向に起因する報酬を得ることを期待していることを意味してい
る。
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これらの職能には，私的な情報調査と公的に利用可能な第一次情報の回顧的
(16) 
ならびに展望的分析を含んでいる。既に述べたように，経営者による予測の
(17) 
ような「軟らかい情報」の開示に対する SECにおける強調の増大は，分析
家のような専門的アドバイザーが，財務報告システムの主要な対象として認
識される傾向がますます強まっていることを反映している。
アドバイザーはまた彼等自身異質なグループでもある。ダーリウォルの調
査によれば，情報項目に割り当てられる相対的重要性に関して，分析家によ
(18) 
って大きな差異がある，ということが指摘されている。言い換えれば，情報
項目が同じでも，分析家が異なれば，当該情報項目が受ける相対的評価に差
異が生ずることもありうる。
以上の開示関係者が企業財務情報の利用者であるに対して，それらの情報
を彼等に提供するのは経営者である。経営者が投資家の資源の管理を引受け
ることによって生ずる受託責任関係にもとづいて，経営者は投資家に財務情
報を提供する誘因をもっている。受託者としての経営者は2つの責任を遂行
するように期待されている。その1つは，投資家の利益に即して事業を運営
することであり，他の1つは，・事業運営の結末を定期的に報告することであ
る。後者の責任は，一般に，会計責任と呼ばれる。近年における発達した企
業活動のもとでは，会計責任概念は経営者に委託された企業資源の管理・保
(16) Ibid., p. 1. 
(17) 「軟らかい情報 (softinformation)」とは， 客観的に検証可能な歴史的事実
に関する「硬い情報 (hardinformation)」とは対照的に，意見，予測，分析そ
の他の主観的評価に関する情報をいう。「軟らかい情報」の例として企業開示諮
問委員会は，将来の企業業績に関する経営者の予測．過去の結果には影響を及ぽ
したが次期以降には重要な影響を与えるとは予想されない事実と，過去の結果に
は影響を及ぼさなかったが将来には重要な影響を及ぼすと予想される事実とを識
別した経営者による分析，経営計画，配当方針，資金調達計画等を挙げている。
(cf. The Advisory Committee on Corporate Disclosure, op. cit., Chapter 
10) 
(18) Dan S. Dhaliwal, "Improving the Quality of Corporate Financial Disclo-
sure, " Accounting •and Business R11s11arch, Autu血 1980,pp. 387-388. 
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全だけでなく，それらの資源を効率的かつ有益に利用する責任をも含んでい
(19) （20) 
る，といわれる。この点に関して，井尻教授は次のようーに主張している。
「効率と効果に方向付けられた近代的な業績の考え方を含んでいることを
根拠にして，経営者が計画について釈明する責任をもつ場合，会計責任概念
は，経営者が彼等の将来の活動に関する情報を所有主に提供する責任を含む
ように拡大されうる」と。このような拡大された会計責任概念によれば，経
営者による予測のような将来志向情報を経営者は開示しうるのである。
ところで，受託責任関係は経済学では「エイジェンシー理論」との見出し
(21) 
のもとに議論されている。この理論によれば，プリンシパルはエイジェント
と契約を締結して，エイジェントがプリンシパルに代って， フ゜リンシパルの
利益となるように，あるサービスを遂行することを要求し，それと引き換え
に，エイジェントに意思決定権限を委譲する，といわれている。ところが，
エイジェンシー関係のもとでは，．エイジェントは，彼の行動に関して，プリ
ンシパルと較べて，情報優位の立場にあり，更にそのうえ，プリンシパルは
エイジェントの行動を観察できないと仮定されているから，エイジェントは
プリンシパルに最大の利益をもたらすように常に行動するとは限らないだろ
(22) 
うともいわれる。それ故，エイジェントは，プリンシプルの利益を犠牲にし
て，自分自身の利益の極大化に努めることもありうる。そこで，プリンシパ
(19) F ASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 1, op. cit., para. 
50. 
(20) Yuji Ijiri, Theory of Accounting Measurement, AAA, 1975, pp. 33-50. 
(21) Ross L. Watts, Corporate Financial Statements, A Product of the Mar-
ket and Political Process, Australian Journal of Management, April 1977, 
pp. 62-63. 
Michael C. Jensen and William H. Meckling, "Theory of the Firm: Ma-
nagerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of 
Financial Economics 3, 1976, p. 308. 
Beaver, Financial・ Reporting: An Accounting Revolution, pp. 48-50. 
(22) Jensen and Meckling, ibid., p. 308. 
Beaver, ibid., pp. 48-50. 
78(322) 第 29巻第 3 号
ルには，エイジェントがプリンシパルの利益から逸脱するのを防止する方策
を講ずる必要性が生ずる。エイジェントの行動に関する情報の開示と独立し
たモニターの雇用は，エイジェントによるプリンシバルの利益からの逸脱行
為を防止するのに効果的な方策である。
既述の開示関係者でいえば，投資家・債権者がプリンシパルにあたり，経
営者がエイジェントに相当する。プリンシバルとしての投資家・債権者にと
っては，開示ならびに監査の充実が，彼等の代理人としての経営者の行動を
監視するのに不可欠である。開示規則制定者による会社財務情報に開する公
的開示条項の設定は，経営者の情報優位の是正に貢献する。監査人はI，独立
したモニターとして，当該会社の情報システムを点検し，開示規則制定者が
規定する条項に準拠して，経営者が投資家に重要な情報を開示していること
を証明する。この証明が情報の信頼性ないしは信用可能性を高めることにな
ることはいうまでもない。
エイジェンシー理論は， 経営者による投資家・債権者への情報開示に対
し，ひいては会計責任に対し， 重要な経済的論拠を提供する。 しかしなが
ら，上記の議論には，情報開示に対する経営者側の論理が欠落している。後
述の「開示に襲する視点」では，この点について検討を加えることにしよう。
(23) 
4 開示の影響
企業財務開示の影響は，道法行為の自己規制のような当該企業自体にかか
わる影響はもとより，市場の効率化のような投資集団ひいては社会全体に及
(24)、
ぽす影蓉に至るまで広範多岐にわたっている。以下，その主なものを列記し
よう。 ~ 
(23) 本節はビーバーの所説を基本にしている。
Beaver, ibid. 
William H. Beaver, "The Reporting Responsibility of the SEC", Financial 
Executive, March 1977. 
(24) 神崎克郎著「ディスクロージャー」弘文堂（昭和53年） 9-11,30頁。
最適開示水準決定要因（松尾） (323)79 
財務情報の開示は，特定の証券にかかわる相対的報酬と危険に関する投資
家の信念に影響を与える。たとえば，事業の種類別財務報告は，企業業績の
実態に関する情報開示の増大に貢献するといわれている。この種の情報は，
投資家が事業活動に関する理解を改善するのを可能にし，それによって、，ョ
リ望ましい投資機会に移ることを可能にする。このことはセグメント別情報
の開示が，証券の報酬と危険の評価に有用であることを意味する。
財務情報の開示は，また，開示関係者間の情報較差にも影響を及ぼし，そ
の結果，彼等間の富の分配にも影響を与えうる。もし彼等の情報入手力に差
があれば，情報入手優位者がその劣位者の利益を犠牲にして，彼等の富の増
大を図るかもしれない。財務開示はそのような情報入手の較差の改善に役立
つだろう。
更に，財務情報の開示は，企業が生産・販売活動のための資金を調達する
能力に影響を与え，そのことがまた，経済全般における資本形成率にも影蓉
を与える。
財務情報の開示は投資家・経営者間の危険分布にも影響を及ぼしうる。企
業はその操業活動に必要な資金を外部から調達するために，情報を提供する
誘因を有しているけれども，開示が当該企業に競争上の不利益を及ぼす恐れ
ある場合には，その企業の経営者は情報を開示する誘因を減退せしめられる
だろう。競争上の不利益をもたらす開示の例として，研究開発活動に関する
情報の開示が考えられうる。製品開発の成否に関する情報の開示は，類似製
品開発成功の機会に関する情報を他会社に提供することになるかもしれな
い。しかしながら，企業機密保持を理由として情報開示に消極的姿勢をとる
ことは， 投資家の利益を害うばかりでなく， 資金調達に与える支障を通し
・て，企業業績に悪影響を及ぽし，その結果として，経営者にも不利益を与え
うる。エイジェンシー関係によれば，経営者が投資家に提供する情報は，経
営者の行動が投資家の利益から逸脱する度合を，経営者自らが規制する機構
(25) 
の一部とみなされる。
(25) Watts, op. cit., p. 63 
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上記のような広範な影響を及ぼす情報開示から便益を得るには，一定の費
用を負担せねばならない。次に，開示に伴う費用と便益について検肘を加え
よう。
5 開示の費用と便益
開示は積極・消極両側面を有している。積極的側面が開示による便益であ
るに対し，消極的側面は開示の費用である。 FASBは会計情報の質的特性
を休系化するに際して，情報開示費用を制約要因として位置付けたうえで，
(26) 
次のように論及した。
「情報は有用ではあるけれども，その提供を正当化するには，費用が掛り
過ぎることがある。有用かつ提供に値するには，情報の便益がその費用を上
廻らねばならない。」情報が利用者に有用であるという理由だけでは， 情報
(27) 
は提供されないのはこのためである。
財務情報を開示することによる便益として，資本市場への接近の改善，企
業イメージの向上，更には資源の効率的配分と経済における資本形成への貢
献がある。ところが，開示される情報から便益を受ける人は，情報に対価を
払う人に常に限定されうる訳ではない。情報から便益を享受するが，その対
価を支払わない人は，しばしば，無賃乗車人 (freerider)と呼ばれる。無賃
乗車人の存在の可能性がある限り，情報による便益を正確に測定することは
難しい。
開示費用には，（イ）情報提供直接費ならびに間接費，（口）提供される情報を利
用するに際して負担する費用一ー以下「情報利用費」という―'およびVヽ）
(26) FASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 2, Qualitative 
Characteristics of Accounting Information, FASB, 1980, para. 3. 
(27) 利用者にとって有用である，という理由だけでは情報が提供されない別の理由
もある。この点の詳細については， 井尻教授の所説を参照のこと (Yujiljiri, 
Historical Cost Accounting and Its Rationality, Canadian Certified General 
Accountants'Research Foundation, 1981, p. 28). 
最適開示水準決定要因（校尾） (325)81 
情報開示を規制するのに要する費用—―ー以下「開示規制費」という一—•があ
る。
情報提供直接費には，資料を収集・処理・監査して，情報として配布する
(28) 
ための費用が含まれる。情報提供間接費の典型は競争上の不利益である。競
(29) 
争上の不利益が生ずるのは，次の場合である。（イ）既存の競争上の有利さの全
部もしくは一部が，情報提供会社から剥奪される場合，（口）競争上の利点を他
に与える場合，およびVヽ）競争相手と較べて，情報提供会社が負担する費用が
不当に多額に及ぶ結果を導く場合である。情報提供費には，そのほかに，資
金費用と訴訟費用がある。資金費用とは，事業活動資金を外部から調達する
に際して，開示が影蓉を及ぼす費用であり，訴訟費用とは，不十分な開示に
よって惹き起される恐れのある訴訟に伴う費用である。
次に，情報利用費とは，開示された情報を分析し，解釈するのに要する費
用であり，開示規制費とは，開示規定の制定，施行ならびに規定に関する訴
訟に係わる費用をいう。
開示費用に関する上記の分類は，情報開示に際して，提供者，利用者およ
び規制者の各々が開示費用を負担せねばならないことを示唆している。しか
も，負担額は個々別々に他の開示関係者の費用とは独立して定まるのではな
く，想定される利用者の専門知識に関する水準，ならびに彼の情報要求によ
って変わる。投資分析に関する高度の専門教育をうけた経験十分な投資家に
向けて情報を開示する場合には，分析に適した高度な内容の詳細な情報が大
量に開示される必要があろう。その際，いうまでもなく，利用者はそれ相当
の費用を負担せねばならない。他方， 一般投資家向けの情報開示に際して
は，そのような内容の高度な，詳細かつ大量の情報は彼に過重負担を課し，
不必要かつ不適切である。それ故，かかる情報は彼にとっては，情報ではな
(28) F ASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 2, op. cit., 
para.137. 
(29) R. K. Mautz and William G. May, Financial Disclosure in a Competitive 
Economy, Financial Executives Research Foundation, 1978, p. 75. 
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(30) 
く，騒音 (noise)となろう。 したがって，このことは，利用者の専門知識に
関する水準が高くなればなるほど，詳細かつ大量の情報を提供するように求
められるために，利用者はいうまでもなく，提供者にとっても，規制者にと
っても，負担する費用が増大することを意味している。
FASB財務会計概念報告書第2号が指摘するように， 情報はその便益が
費用を上廻らなければ開示されえない。しかしながら，開示の費用・便益分
析は，開示に開する視点によって異なる。開示関係者ならびに開示の影響が
いかに考慮に入れられるかもまた，開示の視点によって異なる。そこで，次
に，開示の視点について検討することにしよう。
6 開示の視点
3節では，主たる企業財務情報開示関係者として， 6つのグループを識別
した。投資家，債権者および彼等のアドバイザーは，開示される情報の利用
者グループである。経営者は情報提供者であり，監査人は経営者が利用者に
提供する情報を監視する。開示規則制定者は開示される情報を規制する。更
に，前節では，利用者，提供者およぴ規則制定者の各々が，開示費用を負担
する必要があることが明らかにされた。これらの節が示唆しているのは，開
示に関する 3つの視点の存在，すなわち利用者の視点，提供者の視点およぴ
開示規則制定者の視点である。
ところで，種々の情報利用者の要求に合理的に応えるように，事業活動を
1組の数値として要約することの困難性は古くから認識されてきた。 1974年
に，当時の SECコミッショナー， ソマーは1934年法制定の趣旨を次のよう
(31) 
に説明した。
(30) 情報騒音については，バーンペルクの所説を参照のこと (JacobG. Birnberg, 
"Human Information Processing and Financial Disclosure", in Corporate 
Financial Reporting: The Benefits and Problems of Disclosure, edited 
by D. R. Carmichael and Ben Makela, AICPA, 1切6).
(31) A. A. Sommer, Jr., "The Other Side", Financial Executive, May 1974, 
p.38._ 
最適開示水準決定要因（松尾） (327)83 
「株式市場に対する投資家の信頼を回復し，詐欺・不正から投資家を保護
するのに開示が必要であるとの信念が， 1934年証券取引法による開示規定制
定の主たる理由であった。」．
すなわち， 1934年法による開示規定は， 利用者とりわけ投資家の視点か
ら，彼等の保護を目的として制定された。しかしながら， SECは，既に述
べたようには， 1970年代に，開示に対する姿勢を保護的開示から情報的開示
へと，変更しはじめた。硯行の SECの開示方針は，専門教育をうけた経験
十分な投資家が，選択可能な投資機会から，最善の選択をなすのに有用な情
報を，そのような投資家に提供することにあるといわれうる。開示方針に廃
するこの変更は，投資意思決定に重要な「軟らかい情報」に対する強調の増
(32) 
大として説明されうる。 SECにおける「軟らかい情報」に対する強調の増
大傾向は，次の表から明らかである。
(33) 
「軟らかい情報」の開示に関する SEC方針推移年表
年度l SEC の姿勢
1969 ホイー ト・リポー ト， SEC提出書類による予測情報の開示禁止，との
従来の方針を SECが引き続き継続することを勧告
1971 SEC委員長ウィリアム・キャセイ， いかなる予報も開示書類に含める
ことを拒否している SECの伝統的方針は‘‘変らざる理念”ではない，
と表明
1972 キャセイ，予測情報に関する公聴会を開催
また，アンダーソンの所説も参照のこと (Anderson,op. cit., p. 313)。
(32) 代表的な「軟らかい情報」である利益予測情報が，投資分析にとって重要であ
る，ということを多くの経験的な研究成果が立証している。
(33) 本表の源泉は，下記の通り。
Wheat Report, op. cit. 
SEC, Securities Act Release No. 5362, Statement by the Commission on 
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1町2 SEC, 予測情報を外部に提供している会社は，当該情報を一般大衆に開
示すべきであることを表明
1973 SEC,予測情報の開示禁止を公式に解除，予測情報の開示に対して中立
的態度を採択
1974 SEC, 経営成績の要約表に関する経営者の説明と分析の提出要求を採
択。経営者の説明と分析は今後の経営方針の方向の開示につながる。
1977 企業開示諮問委員会， SECに対し，予測情報開示に関する SECの方針
について，避難港ルール (safeharbor rule)の適用を条件として，中・
立政策から推進政策への転換を勧告。避難港Jレールは合理的基礎にもと
づき，かつ誠実に情報を作成し，開示した人を，将来志向的・分析的情
報に対する責任から保膜することを目的とする。
1978 I SEC, 企業開示諮問委員会による勧告を採択
1980 SEC, 経営者の説明と分析について，将来志向変数の説明に対する要求
をヨリ一層強調した実質的拡大を採択。拡大要求によれば．発生済ない
the Disclosure of Projections of Future Economic Performance, February 
2, 1973. 
The Advisory Committee on Corporate Disclosure, op. cit., 
SEC Release No. 33-5992, Guides for Disclosure of Projection_s of Future 
Economic Performance, November 7, 1978. 
SEC Regulation S-K, Part 229, Standard Instructions for Filing Forms 
under Securities Act of 1~33 and Securities Exc加ngeAct of 1934, Sep~ 
tember 2, 1980. 
Burton, op. cit. 
SEC Release No. 33-6383, ~doption of Integrated Disclosure System, 
March 26, 1983. 
John G. Gilis, "Securities Law and Regulation", F加1ncialA叩 lysts
Journal, May-June 1982. 
最適開示水準決定要因（松尾） (329)85 
1980 しは合理的に予測しうる傾向もしくは不確実要因を説明することにな
る。これらの傾向ないしは要因は純売上高，収益もしくは利益に重大な
好影響もしくは悪影響を及ぼしたか，あるいは及ぽすと予想されるもの
である。
1981 企業財務部 (Divisionof Corporate Finance)(3，4) 当部門スクッフは，経
営者の説明と分析に対する拡大要求の趣旨が遵守されるか否かに格別の
注意を払うつもりであることを表明。
1982 経営者の説明と分析に対する拡大要求が Item303として規定されたレ
ギュレーション S-K(3が5)拡大・再編され，それによって，レギュレーシ
ョン S-Kは，証券法ならびに証券取引法にもとづく SEC提出書類の
包括的開示要求規定を形成することになった。
意思決定志向情報の開示を強調する傾向の増大は，市場価格は公的に利用
可能な全情報を反映し，そのうえ新情報に対して，瞬時にかつ偏りなく適応
(36) 
する，との効率的市場仮説を前提としている。この仮説によれば，開示され
(34) 企業財務部は，証券法や証券取引法にもとず<SEC提出書類の審査を担当す
る。企業財務部の詳細については，次の文献を参照のこと。
Tohn W. Buckley, Marlene H. Backley, and Tom M. Plank, SEC 
Accounting, Tohn Willey & Sons, ・ 1980, pp. 36-37. 
小森瞭一稿「SEC（証券取引委員会）」会計ジャーナル 1979年4月号， 5月
号
(35) レギュレーション S-Kは，財務諸表で提示されない財務情報を開示すること
を目的として， 1977年に制定された (cf.l3uckley, Buckley, and Planck, op. 
cit., p. 52)。
同S-K,Item 303によれば，経営者の説明と分析を要する項目として，（1）流
動性 (liquidity)，資金源泉 (capitalresources)， およぴ経営成績を挙げてい
る。この点でも，．従来までの経営者の説明と分析が，経営成績の要約表に限定さ
れていたのと比して，改善されている。
(36) Beaver, Financial Report切g:An Acco皿 ting・ Revolation, pp. 142一
Armstrong, op. cit., pp. 37:-39. 
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る情報が多ければ多いほど，また情報の公表が早し1れば早いほど，その開示
システムは投資家にとって有用性が高い，ということになる。というのは，
市場価格が投資家の富に決定的な影響を及ぼすから。それ故，このアプロー
チによれば，開示システムは投資家の経済意思決定を助ける機構と見倣され
る。
ところで，経営者が情報を提供する動機は，財務分析家連盟が企業開示諮
問委員会によって提起された一連の問題に答えたように，経営者が受託責任
(37) 
を引受けているところにある。経営者は，受託者として，投資家に情報を提
供する誘因を有しているのである。
更に，受託者としての経営者が，情報を提供する誘因を有している理由に
(38) 
ついては，エイジェンシー理論がその答えを示唆している。もし経営者が投
資家にとって善良な受託者であれば，彼は企業価値を最大にしようと努める
であろう。ところが逆に，経営者は投資家を犠牲にして，自分自身の利益の
極大化を図るかもしれないのである。というのは，経営者は投資家と較べて
情報優位の立場にあるうえに，経営者の行動は投資家によって観察されえな
いと考えられているからである。これは道徳的危険 (moralhazard)の問題
と呼ばれている。経営者の利害を，投資家の利害とヨリー層緊密化するのに
役立つ刺激的賠償システムが， 道徳的危険問題を綬和する目的で確立され
(39) 
る。この刺激的賠償システムのもとで，経営者は結果的に彼の富の純増が得
られることを条件として，経営者が投資家の利益を害うような行動をとらな
いことを約束すると同時に， 投資家を害するような行動がとられた場合に
は，投資家が経営者によって賠償されることを保証する，との支払保証契約
(bonding contract)を結ぶことが経営者の利益に適っていることを隠識する
(37) Financial Analysts Federation, op. cit., p. 13. 
(38) Jensen and Meckling, op. cit., pp. 308, 323-326. 
(39) 開示規制による企業財務情報の公表，ならびに独立したモニターの採用は，道
徳的危険を解消するための他の方策である。 ― 
最適開示水準決定要因（松尾） (331)87 
(40) 
であろう。この契約にもとづき，経営者は，投資家の利益を害しておらない
ことを立証する手段として，財務情報を投資家に提供する誘因をもつことに
なる。かくして， かかるシステムのもとでは， 情報は， ワッツがいうよう
(41) 
に，経営者統制機構の一部として作用することになる。
情報の意義は不変的ではあえない。なぜなら，情報を提供する動機を経営
者に与える受託責任関係に影響を及ぽす経済条件は，常に，流動的状態にあ
るからである。財務報告システムが，現実の経済状態を適正に開示しえてい
（位）
るか否かを再評価することが，絶えず求められるのはこのためである。
近代経済社会では，開示の問題は， 2つの主要な範疇に分類されうる。 1
つは，既に発生済みの事象の開示であり，他の1つは企業の将来の活動を，
ヨリー層正しく理解するのに必要な，経営者の期待を開示することである。
受託責任関係にその根拠を置く会計責任概念は，能率と効率に方向付けられ
た業績評価のための情報開示の意味を含んでおり，それ故，経営者が将来の
活動に関する情報を投資家に提供する責任をそれは含意している。
しかしながら，財務報告の基本的職能は，受託責任関係を基礎として情報
が提供されるかぎり，既に発生した事象を開示することにある。この見地に
よれば，将来志向事象は歴史的事実と比較されてはじめて，将来志向情報に
意義が与えられるとの主旨で，将来志向開示は補足的意義を有するものなの
である。
かくして，次節では，受託責任の視点から，最適開示水準を検討すること
にしよう。
7 最適開示水準
「追加費用がなければ， 情報は完全開示されるべきである。 さもなけれ
(40) Jensen and Meckling, op. cit., p. 308. 
(41) Watts, op. cit., p. 63. 
(42) Jacob G. Birnberg and Nicholas Dopuch, "A Conceptual Approach to 
the Framework for Disclosure", Journal of Accou1J,tancy, February 1963, 
p.56. 
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ば，内部者が内部情報を入手することにより，利益を独占する可能性が生ず
(43) 
る」と， しばしば主張されてきた。しかしながら，すでに述べたように，費
用なしに開示は不可能である。開示充実による便益は，そのための費用と比
較されねばならない。提供者は情報開示に際して，某かの費用を負担せねば
ならないし，利用者もまた，開示された情報を利用するに際して，費用を負
担せねばならない。更に，開示規則制定者もまた同様である。そのうえ，ぃ
かなる情報でも，それが公表される以前に，誰かにとって利用可能とならざ
るをえない。
では，最適開示水準とは何か，ということが問題となる。この疑問に答え
る手掛りは，次の相互に関連する問題を検討することによって見出されるだ
ろう。
(1) 情報開示目的
(2) 開示内容
(3) 開示時期
(4:) 開示情報利用者
(5) 情報開示量
第1の問題は，財務開示の基本目的が，経営者の受託責任を報告すること
にあるのか，さもなければ，投資意思決定に有用な情報を提供することにあ
るのか，の問題であり，第2は，開示される情報は歴史的事実に関連してい
るのか，予測に関連しているのか，の問題である。第3の問題は，開示のク
イミングの問題であり，本節冒頭の内部者取引規制問題は，完全開示に関係
しているだけでなく，この開示タイミングにも深く関連している。第4の問
題は，情報は専門投資家に向けられるべきか，一般投資家に向けられるべき
か，の問題である。最後の問題は，財務諸表情報に限定されるべきか，それ
以外の財務情報が追加されるべきか否かの問題である。
これらの問題のどれも相互に関連しているけれども，つまるところ，それ
らの問題に対する答えは，開示に関する視点をどこに定めるかによって決ま
(43) Beaver, Financial Reporting: An Accounting Revolution, p.162. 
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ることになる。前節では，開示は受託責任関係にその視点を置くことを明ら
かにした。それ故，上に設定した諸問題も，この視点から検討されるぺきで
ある。
実際に発生した事象に関する情報が，受託責任関係では基本になることを
既に指摘した。したがって，そこでは，歴史的事実に関する情報が，開示シ
ステムの中心的役割を果すことになる。しかしながら，このことは将来の計
画や期待に関する情報が，このシステムがら排除されることを意味しない。
経営者の受託責任報告は，能率と効率に方向付けられた業績評価の意味を含
む会計責任概念を基礎にして，将来の活動に関する情報をも含みうることに
なるのである。
一般に，ほとんど総ての専門投資分析家は，利益予測情報が投資意思決定
に最も重要な要因と考えており，当該情報を作成するに際し，経営者は会社
(“) 
内で生起している事情に通暁するのに最適な立場にある，といわれてきた。
そのうえ，分析家と経営者による利益予測が存在していることを前提とし
て，情報が有用であれば，投資家の期待は，その情報によって影轡されるべ
きであるけれども，利益に係わる株価反応の多くは，年次利益の公表前に，
すでに現われており，それ故，投資家の信念に影響を及ぼすことはほとんど
ないために，年次利益に関する情報は有用でもなければ，クイムリーでもな
(45) 
く，したがって，その両者でもない，とさえ主張されることがある。
受託責任の視点では，経営者の将来の活動に関する情報は，経営者の業績
評価を意図して，歴史的事実に関する情報と比較される。それ故，この見地
によれば，予測は，常に事実と照合される，という意味で，年次利益情報は
有用である。
(44) William S. Gray, m, "The Need for Disclosure Criteria", in Corporate 
Financial Reporting: The Benefits and Problems of Disclosure, edited 
by D.R. Carmichael and Ben Makela, AICPA, 1976, pp. 59, 61. 
(45) George J. Benston, "Evaluation of.the Securities Exchange Act of 1934", 
Financial Executive, May 1切4,pp. 31-35. 
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予測情報は情報の適時性を改善しうるが，その正確性を減退させる恐れが
ある。更に，予測情報は競争上の不利益を生ぜしめる可能性もある。したが
って，予測情報を開示システムに導入するに先き立って，予測情報による便
益をその費用と比較考慮する必要がある。開示されるぺき情報量は，この費
用・便益分析に依存する。情報開示量が多ければ多いほど，その開示システ
(46) 
ムは優れている，ということにはならないのである。更に，情報の価値は相
対的である。ク・ーリウォルがいうように，ある特定の開示項目の貢献度は，
(47) 
他の開示項目の存否に依存する。たとえば，事業部別売上デークと事業部別
収益デークの両者が利用可能な場合，事業部別利益の予測には，一方のデー
クを採用すれば，他方のデータはそれ以上の情報を提供しないかもしれない
のである。
既に指摘したように，情報はその便益が費用を上廻らなければ，提供され
るべきではない。以下では，事実情報と予測情報の両者を含めて，最適開示
水準の問題に立ち入ることにしよう。
さて，先ず，情報便益と開示の関係を考えよう。情報開示量の増大ととも
に，情報便益はある程度まで増大する。しかし，ある一定限度を超えて開示
量の増大が続けば，利用者の情報処理能力の故に，言い換えると，ノイズが
発生するために，情報便益は減退しはじめる。かくして，情報開示と情報便
益との関係は，図1の曲線b(D)によって示されるような傾向を辿ることに
なろう。
他方，開示情報提供費は，直接費と間接費のほかに，資金費用と訴訟費用
(48) 
がある。既に述べたように，会社の事業活動資金を外部から調達するに際し
(46) Ray J. Groves, "Corporate Disclosure in the 1980s"', Financial Executive, 
June 1980, p.15. 
(47) Dhaliwal, op. cit., pp．387-388. 
(48) James R. Barth and Joseph J. Cordes, "Optimal Financial Disclosure with 
and without SEC Regulation", Quarterly Review of Economic and Business, 
Spring 1980, pp. 30-32. 
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て負担する費用が，資金費用である。 マウツとメイはいう。「開示される情
報が，最善の投資機会を提供すると思われる企業に資金を引きつけ，好印象
(49) 
を与える開示のない企業から資金を逸らすであろう」と。その結果として資
本市場で資金のために支払われねばならない費用は，事業活動に関して開示
される情報の質と量が改善されるにつれて減少するであろう。それ故，開示
と資金費用との関係は，図1の曲線r(D)によって示される傾向を辿ること
になろう。
エイジェンシー関係のも、とで，不十分な財務情報開示は，そのことに不満
をもつ投資家による訴訟行動を成功に導く可能性を増大せしめる。それ故，
経営者は開示の充実により，自らを訴訟から首尾よく防衛する機会を持つよ
うに努めるであろう。したがって，開示の増大は，予想訴訟費用を減じるで
あろう。開示と訴訟費用の関係は，図1で曲線1(D)によって示される。
情報の収集，処理，監査および配布の費用から成る情報提供直接費は，情
報開示量の増大とともに上昇するであろう。したがって，開示と情報提供直
接費との関係は，図1の曲線d(D)で示される傾向を辿ることになる。
最後に，競争上の不利益を典型とする情報提供間接費の例は，研究開発情
報ならびに予測情報を提供するための費用である。このことは，競争上の不
利益を理由として，研究開発情報や予測情報が開示されるべきではない，と
いうことを意味しているのではない。利用者が事業活動の実態に関する理解
を改善するのを助け，そのうえ，当該業界の成長・発展が促進される限りに
おいて，かかる情報は開示されるぺきである。問題は，当該情報が開示され
るべき程度と範囲である。かかる情報に関する開示規定の存在を仮定する
と，当該情報の開示が詳細になるにつれて，競争上の不利益の意味での開示
費用が逓増するであろう。したがって，開示と情報提供間接費との関係は，
図1の曲線c(D)によって示される傾向を辿ることになろう。
上記諸費用を集約すれば， 図1の TCで示されるような総開示費用曲線
(49) Mautz and May, op. cit., p. 7. 
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図1 開示による費用・便益と開示との関係
r(D) 
I (D) 
開示
が得られることになろう。
かくして，受託責任関係のもとでの最適開示は， D~ と D~ の間であろう。
このことは，受託者としての経営者にとって，開示に及ぼす規制の影善がこ
の範囲内にある限りにおいて，その当該開示要件を満たしうる，ということ
を意味している。
情報提供者としての経営者にとっての最適開示水準が， 利用者にとって
は，必ずしも，最適ではありえない，ことがあることはいうまでもない。特
に，研究開発情報や予測情報の開示をめぐって，経営者の利害が利用者の利
害と相反しやすい。この問題は，情報提供者としての経営者とその利用者と
の間の利害衝突のほかに，利用者の情報解釈力にも一部は依存する。情報解
釈に際する専門財務分析家の比重の増大を考慮に入れると， FASB財務会
計概念報告書第1号によって定義されている次の資質を備えた利用者に向け
て，財務情報は開示されるべきである。すなわち，
「事業活動ならびに経済活動を適度に理解し，情報の研究に努力する意志
最適開示水準決定要因（松尾）
(50) 
のある人にとって，情報は理解可能であるべきである」と。
(337)93 
利用者にとっての最適開示水準ならぴに開示規制が情報開示に及ぽす影署
については，機会を改めたい。
8 おわりに
企業活動に開する財務情報は， 経済全般に種々の影響を及ぽす。 とりわ
け，財務情報は投資家が経済意思決定を行うのに不可欠である。しかしなが
ら，情報の開示には，費用を要する。それ故，利用者にとって有用であると
いう理由だけでは，情報は提供されえない。提供に値するには，情報による
便益が，その費用を超えなければならない。財務報告の基本的職能は，経営
者の受託責任を報告することである。したがって，受託者であり，情報提供
者である経営者が果す役割が強調されるべきである。受託者としての経営者
の視点から最適開示を検討したのは，この理由による。経営者にとっての開
示の意義を認識することは，財務情報開示研究の基本であり，その重要性は
いくら強調しても強調しすぎることはない。
(50) F ASB, Statement of Financial Accounting Concepts No. 1, op. cit., para. 
34. 
